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RESUMO 
Esfa nota final ao debate sobre zeragem automatica e a polWca monetaria no Bras// 
dos anos quase hiperinflaciondrios argument a que: (i) o procedimento operacional 
empregando uma taxa de juros de curto prazo, a zeragem automatica e a politico de 
taxa de cdmbio contribuiram pouco ou nada para tornar a politico monetaria passiva: 
(ii) os principals fatores responsaveis pela passividade foram o deficit publico alto a 
pregos correntes e a divida publica alta. 
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ABSTRACT 
This final note in the debate on "automatic clearing" and Brazil's monetary policy during 
the quasi-hyperinflationary years argues that: (i) the operating procedure based on a 
short-run interest rate, the "automatic clearing" device, and the exchange rate policy did 
very little to render passive the monetary policy; (ii) the major factors responsible for 
passivity were the high public deficit in nominal terms as well as the high public debt. 
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Como sua cntica a meu artigo, a "treplica" de Luiz Fernando Rodrigues de Paula 
me faz sentir a necessidade de esclarecer pontos de minha argumenta^ao. Se fosse 
reescrever hoje meu artigo, admito que, pelo menos, mudaria a enfase em varios 
topicos, e adicionaria informa^oes. Percebo, portanto, que aprendi com a cntica 
de Paula. Assim, pensando bem, o que vejo como a queda dele na armadilha 
intelectual que mencionei talvez tenha sido induzida em boa parte por minha 
propria reda^ao. Ele escreve bem , de modo que nao posso menosprezar sua opiniao 
sobre isso. Por outro lado, minha defesa de meu artigo pode ter sido tendenciosa - 
autores tendem a ser ciosos de seus trabalhos - de modo que prefiro nao dizer mais 
nada sobre esse topico; afinal, mais do que minha palavra, o que vale mesmo e a 
aprecia9ao do leitor. 
Paula focaliza em detalhe o emprego de uma taxa de juros pelo Banco Central no 
procedimento operacional do dia a dia. De fato, pouco falei sobre isso em meu 
artigo. Abaixo acrescento algumas proposi^oes sobre esse assunto, o que me permite 
colocar minha posi^ao em um contexto mais amplo. Fora as asser^oes sobre 
passividade monetaria, acredito que em boa parte a discordancia entre mim e Paula 
e apenas aparente, as vezes uma questao de sentidos de termos tecnicos ou de 
angulos em que um mesmo objeto e encarado. Mas talvez ele nao veja as coisas 
assim, e nao posso falar por ele. 
i) Ao empregar uma taxa de juros como procedimento operacional no dia a 
dia, um banco central tern, a cada momento, um nivel programado ou 
desejado para essa taxa - um objetivo operacional, o que Paula chama de 
taxa. ex ante. O aspecto que me interessa sobre isso e que o Banco Central do 
Brasil nao tinha qualquer compromisso de manter constante por varios meses 
tal m'vel programado de taxa de juros; estava livre para varia-la de acordo 
com sua aprecia^ao das condi^oes macroeconomicas e, em particular, das 
condi^oes dos mercados financeiros. Certamente, os ocasionais temores de 
uma drastica acelerat^ao inflacionaria era um dos fatores levados em conta 
pelo Banco Central para escolher a taxa programada. Por isso, parece-me 
que a polftica de taxa de juros em si mesma nao era uma causa de passividade 
monetaria. 
ii) Na falta de uma serie de dados dessa taxa programada, parece-me que a taxa 
realizada da uma indicate razoavel da margem de varia^ao para a primeira 
- a margem dentro da qual o Banco Central poderia considerar sua atua^ao 
como obvia. Afinal, o mercado conhecia a trajetoria da taxa realizada; se, 
por hipotese, o Banco Central tivesse prometido uma taxa programada 
constante no periodo considerado, dificilmente o mercado acreditaria que 
ela teria variabilidade menor do que a exibida pelos dados. 
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iii) E concebivel que, ao querer elevar mais fortemente a taxa real de juros 
programada, o Banco Central fosse mal interpretado pelo mercado: este 
viesse a julgar que a eleva^ao nominal da taxa de juros apenas refletiria uma 
eleva^ao futura da infla^ao que o Banco Central teria percebido antes do 
mercado. Mas, na pratica, parece-me que essa possibilidade era irrelevante. 
Primeiro, muitas institui^oes tinham excelente acompanhamento da taxa de 
infla^ao por meio de levantamento proprio de indices de pre^os. Segundo, 
o Banco Central ficava a par das estimativas e expectativas de infla^ao 
correntes entre as institui^oes. Terceiro, havia canais de comunica^ao entre 
o Banco Central e as instiu^oes financeiras que poderiam ser utilizados 
para deixar claro o que o primeiro pretendesse que fosse taxa real ou 
componente nominal. Em particular, a mesa de opera^oes de mercado aberto 
no Brasil ja tern utilizado ha anos diversas opera^oes sofisticadas de 
sinaliza^o ao mercado, operagoes alias que sao pouco conhecidas por nos, 
economistas monetarios, e que mereceriam ser estudadas. 
iv) Minha aprecia^ao sobre a atua^ao oversold do Banco Central e a seguinte: 
este procedimento foi uma escolha proposital pelo orgao, em uma estrategia 
para controlar mais estreitamente o mercado. Assim, a meu ver, eram as 
institui96es financeiras, e nao o Banco Central, quern ficava "refem" - no 
caso, "refem" do administrador dosgo-arounds e da zeragem. 
v) Meu artigo sobre a zeragem visa mostrar que este dispositive por si mesmo 
nao torna a politica monetaria passiva. Como vimos, tambem penso que a 
polftica de taxa de juros em si mesma nao era uma causa de passividade. 
Affonso Celso Pastore costuma apontar em seus artigos outra possfvel causa 
que eu nao examinei: a fixa^ao da taxa de cambio real ou de paridade pelo 
Banco Central. Mas as estatisticas da trajetoria dessa taxa mostram que ela 
era bastante variavel mes a mes. Por isso, parece-me razoavel deixar de lado 
a hipotese de que a politica cambial da epoca teria tornado a politica 
monetaria passiva. 
vi) Assim, penso que a passividade da politica monetaria pre-Real nao resultava 
de qualquer dos fatores citados por Pastore, mas sim de outro que ele nao 
explora: o deficit publico em moeda corrente fora do controle e em 
combina^ao com uma divida publica muito alta. E desta maneira que meu 
artigo sobre a zeragem tern rela^ao com trabalhos meus sobre deficit publico. 
vii) A divida publica era tao alta para o relativamente estreito mercado financeiro 
brasileiro, em uma economia a beira da hiperinfla^o, que o publico so 
aceitava rete-la em troca de remunera^o a uma taxa de juros alta e de grande 
liquidez. Ao mesmo tempo, tal divida tornava tao alta a taxa de juros basica 
que o Banco Central tinha pouco espa^o de manobra para praticar uma 
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poh'tica monetaria que levasse a taxa a subir ainda mais. E e por isso que a 
politica monetaria pre-Real nao visava combater a quase hiperinfla^ao, mas 
apenas impedir ou enfraquecer acelera^oes inflacionarias. Logo, concordo 
com Paula, com um argumento diferente, que a utiliza^ao da taxa de juros 
como procedimento operacional tinha um limite estreito. 
vii) As condi^oes brasileiras de altos deficit e di'vida tolheriam quase 
completamente a a^ao mesmo de um banco central independente ou 
autonomo, impedindo-o de combater a infla^ao. Por essa razao, tendi a 
concordar mais com Carlos Eduardo Carvalho do que com Fernando de 
Holanda Barbosa, de que estabelecer a autonomia do Banco Central, ao 
contrario do sugerido pelo segundo, nao seria a chave para o termino do 
processo hiperinflacionario em curso ate o primeiro semestre de 1994. 
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